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[Table_Summary] 

投资要点： 

 Q3 经营加速复苏，盈利能力提升，资本性支出高增 

1）前三季度公司实现营收 132.47 亿元，同比增长 5.90%，其中，Q3 营收 50.03

亿元，同环比增长 19.14%/7.32%，延续 Q2 以来的复苏走势，得益于疫情防控

下下游需求的恢复以及公司“新零售”模式的持续发力。Q3 轮胎销量 1743.91

万条，同环比增长 18.59%/17.08%，对应单胎均价 282.84 元/条，同比略增

0.01%，产品结构继续优化。2）前三季度公司实现归母净利润 15.99 亿元，同

比增长 31.64%，其中，Q3 为 7.02 亿元，同环比增长 43.50%/33.76%，表现

持续强于收入端，对应毛利率/净利率同比提升 2.56/2.38pct，系原材料成本持

续下降（五项主要原材料价格同比降 12.79%）以及费用控制得当（Q3 期间费

用率同比降 0.66pct）。3）前三季度公司经营性现金流净额 24.47 亿元，同比增

长 34.88%，其中，Q3 为 11.73 亿元，同比增长 58.85%，现金流状况良好，

经营质量较高。公司持续投资扩建产能以更好的开拓国内外市场，前三季度资

本性支出 15.71 亿元，同比增长 59.14%，其中，Q3 同比增长 58.20%至 6.96

亿元，最新投资荆州基地项目的定增已获审核通过。 

 行业优化，国内胎企竞争力提升 

1）全球轮胎市场规模可观。根据美国轮胎商业数据，2018 年全球轮胎销售额

达 1686 亿美元，2007-18 年复合增速 2.50%，按照约 3/4 的轮胎需求在替换市

场的判断，我们预计，全球轮胎市场将保持较为稳定的增长。虽然目前国内胎

企仍主要处于全球第三/四梯队，竞争力较弱，但近 20 年来，三巨头 BMG（普

利司通、米其林和固特异）市场份额持续下滑，2018 年三家总销售额仅占世界

市场的 37.16%，相比 2008 年减少超过 9 个百分点。与此同时，国内胎企竞争

力在持续提升，进入世界轮胎 75 强的数量和销售额占比都呈上升趋势，据统计，

2008-18 年间销售额占比提升了近 6 个百分点。2）当前政府正严格要求轮胎行

业出清落后产能，提升行业集中度。据中国橡胶轮胎协会统计，纳入统计部门

监测的轮胎工厂从过去的 500 多家已下降到 390 家，通过 CCC 安全产品认证

的汽车轮胎工厂从 300 多家减少到 225 家，供给端优胜劣汰进程持续推进。我

们认为，随着国内轮胎行业持续整顿出清，行业市场集中度有望持续提升，整

体竞争力逐步提升的国内优质头部胎企未来有望持续受益。 

 公司发力新零售，加大产能布局，量利齐升赢未来 

1）今年是公司新零售元年，通过与腾讯云、华制智能联合开发智慧营销平台，

打造线上线下相结合的玲珑新零售，实现从公司--经销商--门店的全面转型，由

单一的轮胎销售转变为整车全方位服务。我们预计，随着新零售渠道布局日渐

完善，未来公司在零售市场有望延续 Q2 以来的快速增长走势，公司销量仍值

得期待。2）积极开发原配与售后胎市场，目前公司是国内唯一同时进入奥迪、
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大众、通用、福特等世界知名车企供应商体系的自主胎企；同时，今年 3 月公

司最新提出“6+6”发展战略，其中国内新增长春基地，公司持续加大产能布局，

从而更好的满足市场开发与产销增长需求，实现中长期成长为竞争力强的国际

知名胎企的目标。3）随着持续开发大众福特等中高端优质客户，加快海外布局，

未来公司产品结构有望持续改善，单胎均价稳步提升，盈利能力稳步改善。 

 盈利预测，维持“增持”评级 

综上分析，我们预计公司 2020-2022 年 EPS 为 1.73/2.10/2.49 元/股，对应 PE

分别为 17/14/12 倍，公司作为国内轮胎领域优质领先标的，竞争力有望不断增

强，市场份额有望持续提升，维持“增持”的投资评级。 

风险提示：全球疫情控制低于预期；公司市场开拓低于预期；原材料涨价超预

期；期间费用增长超预期；汇率风险；海外地区事件风险 

[Table_Finance] 财务摘要（百万元） 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

主营收入 15,302 17,164 19,144 21,950 25,132 

(+/-)% 10% 12% 12% 15% 14% 

经营利润（EBIT） 1464 1987 2674 3137 3646 

(+/-)% 0% 36% 35% 17% 16% 

归母净利润 1181 1668 2265 2752 3266 

(+/-)% 13% 41% 36% 22% 19% 

每股收益（元） 0.98 1.39 1.73 2.10 2.49 
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表：三张表及主要财务指标 

资产负债表 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 利润表（百万元） 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

货币资金 4429 3744 3829 4390 5026 营业收入 15302 17164 19144 21950 25132 

应收票据 773 0 739 652 572 营业成本 11675 12614 13784 15782 18020 

应收账款 2912 2720 3147 3754 4137 营业税金及附加 117 98 101 137 144 

预付款项 200 316 394 521 659 销售费用 909 1064 1110 1251 1445 

其他应收款 33 33 43 46 53 管理费用 450 520 565 626 729 

应收利息   870 870 870 870 研发费用 550 730 794 900 1030 

存货 2447 2759 2946 3335 3844 财务费用 233 321 303 256 226 

合同资产 0 0 0 0 0 资产减值损失 -160 -230 -196 -200 -202 

划分为持有待售

的资产 0 0 0 0 0 
信用减值损失 

0 -23 -23 -23 -23 

其他流动资产 
1111 489 489 489 489 

公允价值变动净

收益 20 21 0 0 0 

可供出售金融资

产 0 0 0 0 0 
其他收益 

35 70 91 92 93 

长期股权投资 0 0 0 0 0 投资净收益 18 -4 -4 -4 -4 

固定资产 10130 11612 12562 13511 14286 资产处置收益 -2 -4 -4 -4 -4 

在建工程 1336 1395 1698 1749 1624 营业利润 1279 1648 2351 2861 3399 

工程物资 0 0 0 0 0 营业外收支净额 -47 17 19 20 20 

无形资产 789 761 609 457 304 税前利润 1231 1665 2371 2881 3419 

长期待摊费用 4 3 3 3 2 减：所得税 50 -2 107 130 154 

资产总计 25793 26581 29532 32469 35195 净利润 1181 1667 2264 2751 3265 

短期借款 
4781 3279 4208 4031 3061 

归属于母公司的

净利润 1181 1668 2265 2752 3266 

应付票据 1526 1932 1746 2160 2503 少数股东损益 0 0 -1 -1 -1 

应付账款 2104 2097 2490 2751 3138 基本每股收益 0.98 1.39 1.73 2.10 2.49 

预收款项 218 432 493 562 642 稀释每股收益 0.98 1.39 1.73 2.10 2.49 

应付职工薪酬 94 144 144 144 144 财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

应交税费 99 47 47 47 47 成长性           

其他应付款 1075 1364 1364 1364 1364 营收增长率 9.9% 12.2% 11.5% 14.7% 14.5% 

其他流动负债 96 26 34 44 57 EBIT 增长率 -0.2% 35.8% 34.6% 17.3% 16.2% 

长期借款 2956 2374 2374 2374 2374 净利润增长率 12.7% 41.2% 35.8% 21.5% 18.7% 

负债合计 15778 15549 16753 17332 17185 盈利性           

股东权益合计 10016 11032 12779 15138 18010 销售毛利率 23.7% 26.5% 28.0% 28.1% 28.3% 

现金流量表 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 销售净利率 7.7% 9.7% 11.8% 12.5% 13.0% 

净利润 1181 1667 2264 2751 3265 ROE 11.8% 15.1% 17.7% 18.2% 18.1% 

折旧与摊销 963 1063 900 953 1001 ROIC 6.99% 9.94% 11.26% 12.05% 13.01% 

经营活动现金流 1842 2800 1979 3190 3728 估值倍数           

投资活动现金流 -3057 -2323 -2004 -1804 -1504 PE 29.7 21.0 16.90 13.91 11.7 

融资活动现金流 3109 -1645 109 -825 -1588 P/S 2.3 2.0 2.0 1.7 1.5 

现金净变动 2051 -918 85 561 636 P/B 3.50 3.18 2.99 2.53 2.12 

期初现金余额 2129 4180 3262 3347 3908 股息收益率 0.9% 0.9% 0.9% 1.0% 1.0% 

期末现金余额 4180 3262 3347 3908 4544 EV/EBITDA 16.7 13.2 12.4 10.6 9.0 
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投资评级说明 

项目名称 投资评级 评级说明 

公司评级标准 

买入 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅超过 20% 

增持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于 10%~20%之间 

中性 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于-10%~10%之间 

减持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数跌幅超过 10% 

行业评级标准 

看好 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅超过 10% 

中性 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅介于-10%-10%之间 

看淡 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数跌幅超过 10% 
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